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はじめに
本稿では、ニュージーランドの国際収支統計を

概観することにより、ニュージーランド経済の特

徴と潜在的なリスク、それらの政策的インプリ

ケーションについて検討する。国際収支統計の分

析はいかなる国においても有益と考えられるが、

その重要性はとりわけ、ニュージーランドのよう

に対外セクターへのエクスポージャーが大きい小

国開放経済 1）においてより高いと言えよう。

もっとも、実際には、同国の国際収支に関連す

る日本語の研究は極めて少ない。こうした現状に

鑑み、基本的な情報を提供したうえで今後の研究

の方向性を示すことが、本稿の目的である。

居住者と非居住者の間で行われるさまざまな取

引を計上する国際収支統計は、単に経常収支の黒

字・赤字や金融取引に絡む資金の流出入といった

フローの動向を示すにとどまらず、その国の経済

構造や、政策的な不均衡などをも反映する。

たとえば、日本の経常収支は一貫して黒字だが、

その内訳は近年大きく変化しており、その背景に

は日本経済の構造変化があると考えられる。具体

的には、以前は日本の経常黒字の大半は貿易黒字

だったが、近年はその殆どが対外投資から得られ

る配当・利子収入等を計上する第一次所得収支の

黒字となっている。また、日本のサービス収支は

1）  2018年のニュージーランドの純輸出（財・サービス収支）は財貿易の赤字をサービス貿易の黒字が相殺してほぼフラットだが、財・
サービス貿易のグロスの数字（輸出入の合計）は名目 GDPの 56％に達している。

2）  日本の国際収支統計では、財の貿易収支が「貿易収支」として「サービス収支」と別の項目となっているため、単に「貿易収支」
と言った場合には財の貿易収支を指す事が多いが、純輸出と等しいのは財・サービスの貿易収支である。

3）  Y（GDP）=C（消費）+I（投資）+G（政府支出）+NX（純輸出）。ここで、S=Y-C-Gであることから、二つの式を整理して S-I=NXが
導き出せる。多くの初学者向けの国際経済学、国際金融論の教科書では、S-I=NX≒CA（経常収支）とされることが多いが、経常
収支は NXに第一次・第二次所得収支を加えたものであるため、厳密には両者は同じものではない。

一貫して赤字だが、近年では訪日外客数の急増を

受けて旅行収支が黒字に転化したことや、知的財

産権の受取増加等を背景に赤字が縮小し、黒字転

化も視野に入っている。金融収支に目を転じると、

日本の金融収支は一貫して資金流出超となってい

るが、中でも近年目立つのは対外直接投資の増加

である。こうした変化は、日本が以前の「貿易立国」

から、「投資立国」あるいは「観光立国」に姿を

変えつつあることを示しているとも考えられる。

一般的な注目度が高い貿易収支に着目して、輸

出が伸び悩み、貿易黒字が縮小していることをと

らえて日本の製造業の国際競争力低下を危惧する

向きもあるが、国際収支統計を細かく見ると、こ

うした見方が必ずしも妥当ではないことがわか

る。生産拠点の海外シフトと「地産地消」化が進

むと、日本からの輸出が減少する一方で、本邦企

業の海外拠点が稼得した利益を計上する第一次所

得収支・直接投資収益が増加するためである。日

本の製造業の競争力を測る上では、貿易収支だけ

でなく、貿易収支と第一次所得収支・直接投資収

益の両方を見るべきと言えよう。

マクロの観点からは、財・サービスの貿易収支

である純輸出 2）はその国の貯蓄と投資の差（「I-S
バランス」）に等しくなる 3）。純輸出（貿易収支）は、
I-Sバランスが貯蓄超であれば黒字、投資超であ
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れば赤字になる。このことは、貿易収支は単に輸

出入のフローを示しているだけでなく、国内の経

済構造や政策についても重要な情報を与え得るこ

とを示している。

たとえば、消費性向が高い国で過度に景気刺激

的な金融・財政政策がとられた場合、国内消費の

過熱が輸入増に繋がり、貿易赤字を拡大させる可

能性がある。こうした貿易赤字の拡大は持続不

可能であり、いずれかの時点で国内外経済に対し

てネガティブな影響を及ぼす可能性が高い。した

がって、赤字を削減する必要があると考えられる

が、その際の適切な政策対応は関税引き上げや規

制によって輸入を減らすことではなく（こうした

政策の帰結は世界経済の縮小均衡であろう）、よ

り適切な国内政策によって I-Sバランスの改善を
図ることであろう。後述するように、IMFはこ
うした観点から各国の経常収支の不均衡を評価し

て、必要に応じて政策提言を行っている。

また I-Sバランスは、人口動態にも影響を受け
ると考えられる。たとえば、若年層は将来に向け

て所得の一部を貯蓄し、高齢者はリタイヤ後に貯

蓄を取り崩して消費を行うのが典型的なパターン

と考えられる。実際にこうした行動がとられるの

であれば、高齢化の進展は貯蓄の減少を通じて I-S
バランスを悪化させ、経常収支を悪化させると考

えられる。

以上のような観点からニュージーランドの国際

収支統計を眺めた時、どのようなことが言えるの

であろうか。次節以降で検討する。

1．ニュージーランドの国際収支の概観
1-1. 経常収支
歴史的に、ニュージーランドの経常収支は一貫

して赤字である。1990年代以降の動きを振り返っ
てみると、経常赤字対名目 GDP比はアジア通貨
危機の直前に 6％近くまで拡大したが、ITバブル
崩壊を受けた景気後退を背景に赤字は大きく縮小

した。その後、経常赤字は再び拡大基調に転じ、

金額ベースで過去最大の赤字を記録した 2008年
には、経常赤字対名目 GDP比は 8％近くに達した。
経常赤字は 2008～ 09年の世界金融危機の後急激

4）  出所：JETRO (2019)

に縮小し、その後は比較的抑制された水準（対名

目 GDP比 2％～ 4％）で安定的に推移している（図
1）。

貿易収支
ニュージーランドの貿易収支は赤字と黒字を

行ったり来たりしており、一貫したトレンドは無

い。2011年に既往ピーク（黒字）を記録した後貿
易収支は悪化基調を辿り、2015年に赤字に転じ、
近年では赤字が拡大している（図 2）。
品目別に見ると、2018年の輸出シェア 1位は「酪
農製品」（25.5％）で、以下「肉類」（13.0％）、「木
材・同製品」（9.1％）となっている。他方、同年
の輸入シェア 1位は「輸送用機器・部品」（14.3％）
であり、以下「一般機械」（13.8％）、「鉱物性燃料」
（12.2％）、「電気・電子機器」（8.1％）と続いている。
ソフトコモディティを輸出して、鉱物性燃料と工

業製品を輸入する貿易構造が鮮明である。

貿易相手国のシェア（2018年）は、輸出入とも
第 4位まで同じ顔ぶれであり、1位は中国（輸出
24.2％、輸入 19.8％）、2位オーストラリア（15.8％、
11.5％）、3位米国（9.6％、10.1％）、4位日本（6.1％、
6.9％）である 4）。

サービス収支
ニュージーランドのサービス収支は一貫して黒

字である（図 2）。サービス収支黒字はほぼ旅行収

図 1：経常収支対名目 GDP 比

出所：RBNZ
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支のみによるものであり、旅行収支は常にサービ

ス収支全体を上回る黒字を記録している。近年、

旅行収支の輸出が急激に増加しており、直近では

酪農製品と同程度の規模に達している。つまり、

ニュージーランドにおいてツーリズムは、酪農と

並ぶ二大産業になっていると言える。

第一次所得収支
ニュージーランドの第一次所得収支は一貫して

赤字であり、経常赤字に対する貢献は最大である

（図 2）。第一次所得収支赤字の内訳をみると、直
接投資収益の赤字が最も大きい。一般論として、

ニュージーランドは対内直接投資の受け入れに対

して積極的であり、海外企業のニュージーランド

拠点が配当等の形で利益を本国に還流しているこ

とが、大規模な第一次所得収支の赤字に繋がって

いると考えられる。ニュージーランドへの投資国

は、オーストラリア、英国、米国の三か国で 5割
以上のシェアを占める 5）。他方、ニュージーラン

ドの対外投資ではオーストラリアと米国が二大投

資先であり、この二か国合計のシェアは 5割を超
えている。

1-2. 金融収支
ニュージーランドの国際収支は一貫して、経常

赤字を証券・直接投資に絡む資金流入によって

ファイナンスする姿となっている（図 3）。経常

5）  出所：JETRO (2019) 対内直接投資と対内証券投資を合わせた額。

赤字のファイナンスは、長期的・安定的なフロー

である対内直接投資によるものが最もリスクが小

さいと考えられるが、2000年以降の平均で見る
と、ニュージーランドの経常赤字の内、直接投資

によってファイナンスされているのは 27％に過ぎ
ず、証券投資に絡む資金流入が経常赤字のファイ

ナンスにおいて中心的な役割を担っている（46％
をファイナンス）。

また、「金融収支・証券投資」の内訳を見ると、

対内債券投資に絡む資金流入が大宗を占めている

ことがわかる。後述するように、ニュージーラ

ンドでは政府部門よりも民間部門（家計・非金融

図 2：経常収支の内訳

出所：IMF 図 3：金融収支の内訳

出所：IMF

図 4：「金融収支・証券投資」の内訳

出所：IMFのデータより筆者作成
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企業）の方が債務の規模が大きいことから、海外

投資家によるニュージーランド債券投資の主な受

け皿になっているのは国債ではなく、民間部門に

よって発行された債券である。ニュージーランド

の国際収支統計では、証券投資・債券投資につい

て、「中央銀行」、「預金取扱機関」、「一般政府」、「そ

の他セクター」のデータが利用可能であるが、海

外投資家によるニュージーランド債券の累計買い

越し額（2000～ 2018年）は、「預金取扱機関」が
最も大きい。この背景には、ニュージーランドの

銀行が家計・企業向けローンを海外での債券発行

によってファイナンスしている図式があると考え

られる。

2. その他の関連データ
前節で概観したように、国際収支統計からは実

にさまざまな情報を読み取ることが出来るが、国

際収支統計と直接的、間接的に関連しているその

ほかのデータも併せて観察することで、より多角

的な分析が可能になると考えられる。

2-1. 財政収支・公的債務残高
理論上、財政収支の変化は経常収支に直接影響

を及ぼす 6）。前出の S-I=NXの Sは Y（GDP）-C
（消費）-G（政府支出）と表せるが、これは民間
貯蓄（Y-C-T）と政府貯蓄（T-G）に分解できる（T
は税収）。ここで、政府貯蓄（T-G）は財政収支に
他ならないため、そのほかの条件が一定であれば、

財政収支の改善（悪化）は経常収支の改善（悪化）

に繋がる。また、ある期間における公的債務残高

の変化は同期間の財政収支に等しいため、公的債

務残高の減少（増加）は経常収支の改善（悪化）

に繋がる。

ニュージーランドの財政収支は、1990年代か
ら一貫して黒字であり、2008～ 09年の世界金融
危機とそれを受けた世界的な景気減速を受けて一

時的に比較的大規模な赤字を記録したが、その後

は黒字基調に戻っている。また、ニュージーラン

ドの政府債務残高対 GDP比は先進国中で最も低
い部類に入る（2019年 1-3月期時点で 27.9％：図

6）  他方、金融政策が経常収支に及ぼす影響は、投資・消費に及ぼす影響や為替レートを通じて輸出入に及ぼす影響等を通じた間接
的なものであると考えられる。

5）。ニュージーランドの政府債務残高対GDP比は、
日本や米国、危機を経験した一部ユーロ圏諸国（ギ

リシャ、イタリアなど）のみならず、財政タカ派

のイメージが強いドイツよりも低いのである。

ニュージーランドの経常収支が赤字であること

は国全体としてみた I-Sバランスが投資超である
ことを意味するが、上述したように同国政府の財

政状況は健全であり、財政収支は黒字基調を維

持している。このことは、ニュージーランドにお

いては政府部門の資金余剰を相殺して余りあるほ

ど、民間部門の資金不足が大きいことを示唆して

いる。図 6はこうした観点から各部門の債務残高
対名目 GDPを見たものであるが、政府債務残高
対名目 GDP比が低水準で安定的に推移している
一方で、民間非金融企業債務残高と家計債務残高

の対名目 GDP比はいずれも高水準となっている。
民間非金融企業債務残高対名目 GDP比は世界金
融危機の前にピークを付け、その後は緩やかに低

下基調を辿っているが、その一方で家計債務残高

対名目 GDP比は近年上昇傾向にあり、足元では
企業債務を上回ってきている。他国との比較で

は、ニュージーランドの家計債務残高対名目 GDP
比は 2018年時点で 94％と、先進国の平均（82％）
を上回っていた（図 5）。

2-2. 人口動態
前述したように、人口動態の変化は長期的に I-S

バランスを変化させ、経常収支のトレンドに変化

を及ぼし得る。こうした観点からニュージーラン

ドの人口ピラミッドを見ると、ゼロ歳から 60-64
歳までの人口の差があまりなく、今後も人口増加

が続くことが示唆されている（図 7）。このことは、
ニュージーランドにおいては当面、急速な高齢化

の進展が I-Sバランスを大きく悪化させる（＝経
常収支の悪化要因）リスクを懸念する必要が無い

ことを示唆している。もっとも、2017年 8月の就
労ビザの要件厳格化により移民の増加率が減速、

人口の伸びも鈍化しており、今後の動向を注視す

る必要がある。
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3.  国際収支から見たニュージーランド経済の特
徴と潜在的なリスク
ニュージーランドの国際収支に関する前節まで

の議論の中で特に重要なポイントを列挙すると、

以下のようになろう。

● ニュージーランドの経常収支はほぼ一貫して赤
字であるが、近年、対名目 GDP比で見た赤字
の規模は、比較的抑制された水準で安定的に推

移している。

● 経常赤字の大宗は第一次所得収支の赤字であ
る。近年、財の貿易赤字が拡大しているが、サー

ビス収支の黒字拡大がこれを相殺している。

● 財貿易では、ソフトコモディティを輸出する一
方で鉱物性燃料や工業製品を輸入する図式が鮮

明。最大の輸出品目は「酪農製品」であり、以

下「肉類」、「木材・同製品」が続く。

● 主要な貿易相手国は中国、オーストラリア、米
国、日本である。

● サービス収支黒字の主因は旅行収支の黒字であ
り、旅行収支は常に、サービス収支全体を上回

る黒字額を記録している。

● 第一次所得収支の赤字は、直接投資収益の赤字
が主因。この背景には、ニュージーランドが対

内直接投資を積極的に受け入れていることがあ

ると考えられる。

● 経常赤字のファイナンスは証券投資関連の資金
流入（2000～ 2018年の平均で 46％）が主体で、
直接投資関連の資金流入は 27％にとどまる。「金
融収支・証券投資」の内訳を見ると、債券投資

関連の資金流入が大宗であり、累計資金流入額

が最大なのは「預金取扱機関」が発行する債券

である。これは、ニュージーランドの国内銀行

が、国内企業・家計向けローンを海外における

債券発行によってファイナンスしている図式を

示している。

● ニュージーランドの政府財政は健全だが、民間
部門の資金不足が経常赤字に繋がっている。民

間非金融企業の債務残高対名目 GDP比は世界
金融危機前のピークから緩やかに減少している

が、近年、家計債務残高対名目 GDP比は増加
基調にあり、企業債務を上回っている。ニュー

図 5：各部門の債務残高対名目 GDP 比（国別）

出所：BIS

図 6：各部門の債務残高対名目 GDP 比（ニュージーランド）

出所：BIS

図 7：ニュージーランドの人口ピラミッド（2018 年）

出所：PopulationPyramid.net
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ジーランドの家計債務残高対名目 GDP比は先
進国の平均を上回っている。

● ニュージーランドの人口ピラミッドの形状は今
後も人口増加が続くことを示しており、人口動

態の変化に伴う I-Sバランスの大幅な変化は当
面予想されない。

以上から、ニュージーランド経済の特徴とリス

クに関して、以下のようなことが言えよう。

A） ニュージーランド経済にとって最も重要なド
ライバーは、ソフトコモディティ、とりわけ

酪農製品とツーリズムである。
B） 経常赤字の主因は第一次所得収支・直接投資
収益の赤字であり、後述するようにこれを過

度に懸念する必要はない。
C） もっとも、経常赤字のファイナンスのかなり
の部分を証券投資絡みの資金流入に依存して

いる点は潜在的なリスク要因と言える。
D） 民間部門、とりわけ近年増加基調にある家計
の大規模な債務も、潜在的なリスク要因と考

えられる。
A）に関して、酪農製品の輸出先は中国をはじ

めとするアジア諸国のシェアが大きく、且つ増加

傾向にある。

また、ニュージーランドへの海外からの旅客数

の国別内訳を見ると、オーストラリアが半数弱を

占め最大、以下、英国、米国、中国、日本、ドイ

ツ、韓国となっている。もっとも、アジア諸国か

らの直行便の開通等もあり、アジアからの旅客数

は増加傾向にあり、今後もそのトレンドは続く可

能性が高いとみられる。以上から、中国をはじめ

とするアジア諸国の経済状況は、酪農製品の輸出

とツーリズムという経済成長の二大ドライバーを

通じてニュージーランド経済に大きな影響を及ぼ

すと考えられる。
B）に関して、経常収支の不均衡は、それが主
にどの項目で発生しているかにより、リスク評価

や政策へのインプリケーションが大きく異なり得

る。たとえば、過度に緩和的な金融・財政政策に

より内需が過熱、輸入が増加した結果生じた大規

模な貿易赤字が経常赤字の主因である場合、金融・

財政政策の正常化によって内需を抑制すること

で輸入を減らし、貿易赤字、そして経常赤字を削

減することが出来ると考えられる。こうした政策

対応は持続的な経済成長に資すると考えられるた

め、望ましいと言えるだろう。

他方、経常収支の不均衡が主として所得収支の

黒字・赤字によって生じているケースではどうだ

ろうか。所得収支の黒字・赤字は過去に行われた

投資の結果発生する配当や利子の授受を反映する

ものであり、これを無理やり削減するような政策

は、多くの場合望ましくないと考えられる。

ニュージーランドのケースでは、第一次所得収

支・直接投資収益に計上される、海外企業のニュー

ジーランド拠点から本国への配当が赤字の主因で

あるが、この赤字を減らすためには規制や税制に

よってニュージーランドへの直接投資のインセン

ティブを減らして、拠点の国外退去を促すような

政策が必要となる。こうした政策がニュージーラ

ンド経済にとって好ましくないことは自明であろ

う。
C）に関して、前述のようにニュージーランド

の経常赤字のファイナンスにおいては対内証券投

資に絡む資金流入が重要な役割を果たしている

が、2008年（世界金融危機）や 2013年（テーパー・
タントラム）など、投資家のリスク回避姿勢が強

まった際には、対内証券投資は大きく巻き戻され

た（資金流出：図 3）。これは、投資家がリスク回
避姿勢を強めると経常赤字のファイナンスに困難

が生じるリスクが高まるという、ニュージーラン

ド経済が抱える構造的な脆弱性を示唆していると

考えられる。

最後に D）について、大規模な家計債務はニュー
ジーランド経済の潜在的なリスクと言えるが、こ

の大宗は住宅ローンである。2013～ 17年に段階
的に導入された住宅ローンの LTV規制の効果が顕
現化してきていることもあり、住宅バブルへの懸

念はひと頃に比べて弱まっているが、引き続き動

向を注視する必要があろう。

4.  ニュージーランドの対外セクター：IMF の評
価
本稿の目的は、ニュージーランドの国際収支統



－ 27 －

国際収支から見たニュージーランド経済

計から同国経済の特徴と潜在的リスク、およびそ

れらの政策的インプリケーションを示すことで

あったが、こうした分野においては IMF（国際通
貨基金）が主導的な役割を果たしている。IMF協
定第 1条で、「国際収支上の困難に陥っている加
盟国への（適切なセーフガードを伴う）財源提供」

を行うことが IMFの役割の一つとして定められて
いることから、IMFは国際収支に起因するリスク
を未然に防ぐべく、サーベイを行う必要がある。

こうした目的から IMFはさまざまな形で各国の
サーベイを行っているが、その主軸となるのは「4
条協議」と呼ばれるプロセスである。IMFのエコ
ノミストは通常年に 1度、加盟国の関係当局と経
済政策、構造改革等について協議し、理事会に報

告を提出、理事会はこれに基づいて加盟国に提言

を行う。
IMFは経済のさまざまなイシューについてサー
ベイを行っているが、経常収支の不均衡は重点分

野の一つである。IMFは 2013年に導入された「The 
External Balance Assessment（EBA）」に基づいて
適切な経常収支と実質実効為替レートの水準を試

算、この結果を「4条協議」報告書等に掲載して
いる。

ニュージーランドの 2019年の「4条協議」報告
書（IMF（2019））によると、2019年の同国の経
常赤字対 GDP比（循環要因調整後で -3.6％）は
ファンダメンタルズおよび適切な政策に照らして
1.6～ 3.2％ポイントほど過大 7）であり、NZDの実
質実効レートは 9％程度過大評価となっている。
ただし、現在のニュージーランドのポリシーミッ

クス（財政再建と緩和的な金融政策）の方向性は

正しく、経常赤字の過剰と通貨の過大評価を削減

することに貢献するとの見方が示された。

5. 今後の研究課題
冒頭で述べたように、本稿の目的は、ニュージー

ランドの国際収支に着目した研究が少ない中、基

本的な情報を提供し、今後の研究の方向性を示す

7）  オブストフェルド（2017）によると、EBAによる経常収支の評価は以下の 4つのステップからなる。（1）対象国の人口構造や
所得水準、財政政策などの経済政策を踏まえて「平均経常収支」を算出。（2）「望ましい政策」を考慮して「平均経常収支」から「EBA
基準」を算出。（3）対象国固有の要因を考慮して、「EBA基準」から「スタッフ基準」を算出、（4）これと実際の経常収支（循環
要因調整後）を比較する。

ことであり、詳細な分析には踏み込まなかった。

したがって、本稿で提示したさまざまなトピック

に関して、今後より詳細な分析を行う必要がある

だろう。

ニュージーランドの経常収支は一貫して赤字で

あるが、主因は第一次所得収支の赤字であり、不

適切な政策によって I-Sバランスの不均衡が拡大
するといった事態が生じているわけではないた

め、赤字自体をニュージーランド経済にとって大

きなリスクと見做す必要はなさそうだ（上述した

ように、IMFは経常赤字の規模をやや過大としな
がらも、財政・金融政策のポリシーミックスは適

切と評価している）。

他方、やや懸念されるのは、経常赤字のファイ

ナンスの大部分を証券投資関連の資金流入に頼っ

ている点であり、これは世界の投資家がリスク回

避姿勢を強め、ニュージーランドの債券市場か

らの大規模な資金流出が発生した際に、経常赤字

のファイナンスが困難になるリスクを示唆してい

る。

また、ニュージーランドの債券市場への資金流

入のうち、最も規模が大きいのは国内金融機関が

国外で発行した債券への資金流入であるが、これ

は相対的に規模が大きい家計部門の債務（主に住

宅ローン）と密接に関連している。金融機関のバ

ランスシートの観点からは、住宅ローン（資産）

を海外での債券発行（負債）によってファイナン

スしている図式であり、資産・負債の両面におけ

るリスク管理が重要となる。たとえば、適切なリ

スク評価がなされないまま住宅ローンが拡大して

住宅バブルを招来し、それを海外での債券発行で

ファイナンスするような事態となれば、その巻き

戻しはニュージーランド経済に深刻な打撃を与え

よう。当局もこうしたリスクは充分に認識してい

るようであり、前述したように住宅ローンの LTV
規制の効果等もあって足元ではリスクは抑制され

ている模様だが、楽観は禁物であり、この問題に

関する分析は今後の大きな課題と言えよう。
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